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　麗に，⑲式と⑲式で明らかにしたとおり，均衡解の係数はマクロ経済政策の
効果の度合を表すわけであるから，以上の結果から，次のような結論が引き出
せる。自国財需要に対する外国所得の効果α・が高まるにつれて，自国の金融」
緩和によって生じる自国所得の増加分Aは犬きくなり，外国所得の減少分
んは小さくなる。また，自国と外国の利子率の下落幅B1は小さくなり，自
国通貨価値の低下幅（為替レートの上昇幅）C・は犬きくなる。そして，自国
の一般物価水準の上昇幅と外国の一般物価水準の低下幅1）・は共に大きくた
る。さらに，自国の財政拡張にもとづく自国と外国の所得増加分λ3は大きく
たり，また禾葭子率の上昇幅ムは大きくなる。ただL，C・とD・はα・を含
まないから，財政政策が為替レートや両国の一般物価水準に及ぽす効果は，α。
の大きさには影響を受けないことがわかる。
　次に，α。の高まりとマクロ窪済政策の効果とg関係を見る。自国と外国の
（5）河合他（1988－89）の違載〔3〕では，数値例を使って，経済相互依存の高まりとマ
　クロ政策の効果の問題に取り組んでいる。また，C00Per（1985）においては，固定為
　替レート制を前提とした分析がなされている。
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国内所得および利子率の均衡解（9）～⑪に目をやると，どれもパラメーターα・
を合んでいないことに気づこう。実質為替レートの項は，両国の旭関数（1），
（2）に符号を逆にした対称的な形で組み込まれており，ツと戸の決定（それゆ
え，7，〆の決定）に際し，為替レートそのものの効果は相殺されてしまうの
である。したがって，自国財需要に対する為替レート効果が高まったとしても，
自国の金融政策や財政政策がこれらの内生変数に及ぼす効果はなんら変わらな
い。けれども，⑲～⑭式から，為替レートや両国の一般物価水準の均衡解はα皇
に依存することが見てとれよう。そこで，これらの式の係数がα。の変化にど’
のように反応するかを調べると，
　　　601　　1＋α1　　　6α　　　α4　　　　　　＝　　　　　〈O，　　　＝　　　　く0　　　6α2　　　　　2α，2β1　　　　　　∂α2　　　　　2α22
篶一1（隻婁）・・篶一1（篶）・・
という結果が得られる。それゆ’え，為替レート効果α。の上昇につれて，I自国
の貨幣供給拡大による自国通貨碗値の低下幅（為替レートの上昇幅）Cユ，たら
びに自国の一般物価水準の上昇幅と外国の一般物価水準の低下幅1）。は小さく
たる。また，自国の政府支出増加にもとづく自国通貨価値の騰貴幅（為替レー
トの下落幅）C。，ならびに自国の一般物価水準の低下幅と外国の一般物価水準
の上昇幅D2はどれも小さくなることがわかる。
　おわりに，国内支出に占める輸入財のウエートθの上昇であるが，θと関
係する均衡解は両国の一般物価水準・灸，がだけである。久，炉の均衡解⑫，
⑭の係数については，
　　　∂刀1　　　　　　61）2　　　　　　害（；1〉O，　　　　　＝02＞0　　　　6θ　　　　　　　6θ
がいえるから，自国の金融政策や財政政策によって発生する両国の一般物価水
準の変動幅は，輸入財のウエートθが高まるにつれて大きくなることが理解
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できる。両国の国内所得，利子率，および為替レートに対する効果はθとは
独立である。
3．　マクロ政策協調の必要性
　以上で明らかにしたように，変動為替レート制のもとで，各国経済は相互依
存の関係にあり，マクロ経済政策の効果は国際的に波及する。とりわけ，自国
の金融緩和政策は近隣窮乏化的なマイナスの効果をもち，外国所得を減少させ
る。これに対L，財政拡張政策は機関率的なプラスの波及効果をもち，外国の
景気拡大に貢献する。
　このようなマクロ政策効果の相互依存関係が見られる状況下では，各国は互
いに欄手国の行動を考慮に入れながら反応しあう結果，マクロ政策の規模は過
大ないしは過小となる可能性がある。
　まず，各国が自らの景気拡大を図り，貨幣供給を増加させたとする。これは
確かに自国の所得を上昇させるが，外国の所得にはマイナスの影響を与える。
そこで，かかる「外部不経済」を相殺すべく，各国の政策当局はさらに貨幣供
給を増加させることになろう。しかし，自国所得に対して再び，外国の貨幣僕
給増加によるマイナスの効果が働く。それゆえ，各国の政策当局は所期の目的
を達成するため，たお一層の貨幣供給の増加を必要とする。このよ’うに，各国
が金融政策の運用だげで，自国の景気拡犬を図ろうとすると，貨幣供給の増加
が続けられ，貨幣は傑給過剰の状態に陥ることになろう。㈲
　次に，財政政策単独で国内所得の拡大を図るケースを考える。一方の国の政
府支出増加は，当該国のみたらず他方の国の所得をも増加させる効果をもっ。
このようなr外部経済」が見られるたらぱ，各国の政策当局は相手国の財政拡
（6）貨幣供給の増加が自国所得に及ぽす効果については，（9）式より，∂ツ／∂〃＞1∂ツ／aが1
　であるから，自国の景気拡犬目標を達成するため，永久に自国の貨幣供給刎の増加
　が要請されるわげではない。
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張によって自らの国内所得が拡大することを期待しよう。というのは，政府支
出の増加にはなんらかのコスト（増税や国廣発行による財源確保の間題，クラ
ウデ4ング・アウト効果など）を伴うからである。どの国も相手国の財政拡張
を期待し，自国の政府支出の増加を抑えるとたれぱ，政府支出の全体的規模は
過小な水準になりかねない。
　要するに，マクロ経済政策がマイナスあるいはブラスの国際的波及効果をも
つ場合，各国の政策当局がそれぞれ独自の行動をとるならば，政策変数の水準
は遇大あるいは過小に決定され，経済的に好ましくない結果となる可能性が高
い。このようた場合，各国がマクロ経済政策の運営について協調的な行動をと
ることができるならぱ，政策変数は適正な水準に決められ，すべての国が経済
的により好ましい状態を実現できる可能性があると思われる。
　しかしたがら，上述の議論はかたり大ざっぱなものである。通常，各国の政
策当局は国内所得の増加という1つの目標を追求すれぱよいわけではたく，同
時に物価の安定や国際板支の均衡友ど複数の政策目標に直面している。また，・
これらの政策目標を達成するため，実際にどんな政策手段が当局にとって利用
可能であるかも重要なポィソトになる。
　そこで，政策協調の間題をより厳密に考察するたあ，以下では，各国の政策
当局は国内所得および一般物価水準の安定化を政策目標にして，マクロ経済政
策を運営するものと仮定する。具体的に示すと，自国の政策当局は効用関数．
　⑰σ＝一（ヅ十ψ～）
を最大にするように政策手段を選択するとみなす。上記の効用関数⑰は，ツと
加の2次の損失関数ヅ十ψ。2にマイナス符号を付けたものにほかならない。π］
（7）この種の効用（損失）関数は，国際政策協調の分析において広く使われている。例
　えぱ，浜田（1982）をはじめ，Cooper（1985），Franke1and　Rockett（1988），
　HendersOn（1985），河合他（1988－89），McK1bbm狐d　Sachs（1988），0ud1z　and
　Sachs（1984），Tumovsky　and　d’Orey（1986）等を参照。
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ここで，ツとかは，それぞれ最適値からの乖離として表現された国内所得と
一般物価水準であり，その均衡解は先の（9）式と⑬式によって与えられる。また，
ωは国内所得に比して一般物価水準に付される相対的ウエート（正値）を表
す。ωの値が大きけれぱ大きいほど，政策当局は所得安定に比し，物樋安定に
より重きを置くことが意味される。
　自国と外国は経済溝造が同一であるのみならず，政策当局の政策目標に対す
る選好も同一であると仮定すれぽ，外国の政策当局の効用関数は，⑰式と同様に，
　⑬　σ＊＝一（ツ＊2＋ω伽勅）
と表せる。
　さて，自国と外国の効用関数が飼式，⑱式で与えられる場合，それぞれの政
策当局にとって金融政策と財政政策の両方が利用可能であるならぽ，両国間で
プクロ経済政策の協調を行う必要はたい。各国は独自に自らの政策変数を決め
ることにより，所得と物価を完全に安定させることができ，最犬の効用を実現
することが可能なのである。
　はじめに，自因について説明する。政策目標はツと力。の2つであるが，
それらは2つの政策手段榊，gに独立的に依存していることが，（9）式と⑫式
から見てとれる。それゆえ，「ティソバーゲソの定理」より，刎と厚の水準
を適切に選択することによって，最適な政策冒標値ツ＝0，加昌0を実現できる
ことが知られる。より詳しくいうと，（9）武のツと⑬式の伽を共にゼロと置
き，これらの2式から刎とgを求めれぱ，最適なマクロ政策変数の値
　　　　　　　　1　　　刎二　　　　　　　　［（んD2＋λ3刀1）刎＊一2λ3D29＊十（五3＋λ4η2）カo］　　　　　λ1刀2＋λ3D1
　⑲
　　　　　　　　ユ　　　9＝　　　　［一んD・刎＊十（A1）・一五・1）・）9＊十（A＋ん1）・）ク・コ　　　　　λ1D2＋λ31）1
を得る。外国の政策変数〃＊，8＊がどんな水準にあろうとも，自国の政策当
局は自らの貨幣供給刎と政府支出8を上記の方式にもとづいて選択すれぱ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ169
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完全な経済安定化ツ＝O，久＝Oを実現しうるのである。このとき，効用水準は
σ＝Oであり，政策当局はまさに効用最大点（b1iss　point）に到達したことに
たる。
　外国についても，以上とまったく同様の議論が成り立つ。ただL，最適なマ
クロ政策変数は㈹式の刎（が）を肋＊（肋）に，またg（g＊）をgホ（9）に取り
替えた式によって表される。外国の政策当局はその式にもとづき，榊＊と9＊
を適切に選択すれぱ，ツ＊＝0，か＊二0したがって乙「＊＝0を実現することがで
きるのである。
　このように，国内所得と一般物価水準の安定化という2つの政策目標に対し
て，金融政策と財政政策の2つめ政策手段が利用可能であるたらぱ，各国の政
策当局はおのおの独立に行動することにより最犬の効用を実現できる。かかる
状況では，国際問の政策協調の必要性は見いだし難い。
　けれども，各国の政策当局は所得と物価の安定化のため，1つの政策手段し
か利用できないとしたら事態はまったく異なる。1つの手段で2つの目標を同
時に達成することは無理であろう。ここに，マクロ経済政策の協調の意義が見
いだせる。そこで，以下においては，経済安定化のために金融政策は利用でき
るが，財政政策は使えないものとする。さらに，分析の簡潔化を図り・両国の
政府支出は最適値で一定とする。すなわち，
　⑳9＝9＊＝0
と仮定する。
　こうした状況において，各国の政策当局はどのように行動すべきであろう
か。両国は政策目標と同数の政策手段があるときのように，それぞれ独自に最
大効用の実現をめざして金融政策を選択すれぱよいめであろうか。それとも，
協調的に金融政策の運営にあたる方が望ましい結果が得られるのであろうか。
かかる金融政策の国際協調をめぐる問題については，節を改め，ゲーム理論や
寡占理論を応用した「戦略的接近」（strategic　apProach）にもとづき挨討す
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ることにしたい。帽］
4．金融政策の非協カゲーム
　前節のおわりで仮定したように，各国の政策当局は経済安定化のために財政
政策を使うことができず，金融政策のみに頼らざるをえ恋いとす乱この場合，
自国と外国が直面する国際的な金融政策ゲームは，本稿の枠組みによれぱ，制
約条件（9），⑩，㈱，⑭，⑳のもとで効用関数⑰，⑱を最大にするようた貨幣供
給榊，倣＊をいかにして選択するかというものである。以上のゲームに対する
解は，各国の政策当局がどのような戦略的行動をとるかにかかってい私本節
では，両国が金融政策の運営について非協調的に行動する場合を敢り上げ，次
節で協調的に行動する場合を扱う。そして，各ゲームにおける解や効用水準
はどうなるのか，政策協調の利益は果たして存在するのかを理論的に検討す
る。‘9］
　最初に本節では，両国が金融政策について取り決めや合意をすることなく，
おのおの独立して自らの利益を求めて行動するr非協カゲーム」（nOn－cOoP－
eratiVega皿e）を考察する。非協カゲームの戦略的行動に関する仮説として
は，クールノーの行動仮説カミ最もよく知られている。これによれぱ，各国はそ
れぞれ相手国の政策は変わらないものとして，自国の効用を最犬化するように
行動すると仮定される。言い換えると，各国の政策当局は互いに相手国の貨幣
（8）この分析手法の先駆者である浜田教授によれぱ，r戦略的接近とは，各国がそれぞ
　れ相手国の行動を考慮に入れながら互いに反応し合う状態の分析である。このアプロ
　ーチは，複占や寡占のモデル，あるいはゲーム理論のいくつかの単純な概念を国際通
　貨問題に適用することによって展開される」〔浜田（1982），p．69〕。戦踏的接近によ
　る分析は，注（7）の文献の他，枚挙にいとまがない。
（9）以下の金融政策の国際協調に関する分析は，内容からすると，Cooper（1985）の
　考察をより厳密化，一般化したものといえ私たお，石井（1990）の第6章にCOoper
　の分析が紹介されている。また本稿で使う手法については，上記のCooperの他，と
　りわり，Friedman（1991），河合他（1988－89），Tu㎜o下sky　and　d’Ofey（1986）を
　参照。
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供給を所与とみなした上で，自国の効用関数を最大にするように自らの貨幣供
給を定める，と考えるのである。
　このとき，自国の効用最大化の1階条件は，効用関数⑰を貨幣供給閉で偏
徴分した式をゼロと置いたものに等しい。すなわち，
⑳器一一・（嶋・ω嶋）一・
である。これに（9）式のツと⑬式の久（ただし，前提によりg＝g＊＝O。以下
同じ），ならびに⑮式の∂ツ／∂閉，∂〃∂刎を代入Lて整理すると，
　⑳刎＝F・刎＊十ハψ・
　　　　　　Aん十ムD。・　　　Aムーω1）。　　　　1干1＝　　　　　　　　　　　　＞O，　1ら＝
　　　　　　　λ12＋ωD12　　　　　λ12＋ωD12
が求められる。ここで，A＞んより凪＜1である。上掲の⑳式は自国の「反
応関数」で，外国の貨幣供給刎＊が与えられた場合，自国はどの水準に貨幣
供給刎を決めたらよいのかを表すものである。たお，F1は正であるから，
外国の貨幣僕給の拡大は自国の貨幣拡張を誘発することが示唆される。
　外国についても，以上とまったく同様の分析があてはまる。効用関数⑱を
刎＊で偏徴分してゼロと置げぱ，効用最大化の1階条件は，
㈲；募；一一・（グ器・ψ・篶；）一・
となる。これに⑩式のツ＊，⑭式のが，および∂ツ＊／∂刎＊＝A，∂炉／∂肋＊＝1）・
を代入して整理すると，外国の「反応関数」
　㈱　刎＊＝ハ刎十ハか
が得られるのである。
　第1図には，凪＜Oとした場合の自国と外国の反応関数RR，五＊亙＊が示L
てある。ωO＜ハ＜1の関係より，両国の反応関数はいずれも右上がりに描か
⑩　図は説明の便宜のために用いる。実際には，ハ＞Oのケースもあるし，亙R線，
　僻R＊線の勾配，無差別曲線σw，σがの形状などについて，さまざまの状況を想定
　しうる。
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　　　　　　　　　　　　第1図　非協カゲームの均衡
れ，自国の勾配は1より大，外国の勾配は1より小となる。そして，両国の反
応関数は45度線（点線）を中心に対称的た形をとる。
　たお，亙R線上のB点は自国の効用最大点であ私⑰式より・最大の効用
（σ二0）はツ＝O，久＝Oのときにのみ実現する。したがって，（9）式のツと⑫
式のカ。をともにゼロと置き，両式を刎，刎＊について解げぱ，刎一刎＊平面
上の効用最大点Bの座標（物，吻＊）は，
⑳伽一（1・為、）加㈱・一（1・為、）伽
として与えられる。また，この座標（物，物＊）は自国の反応関数五Rの上
に位置することが容易に確かめられる。則同じく，R叩＊線上のB＊点は外国
の効用最大点であり，その座標（吻・，伽・＊）は自国の場合と対称的に，
㈱伽・一（・・為、）加榊・一（・・為、）伽
⑩　自国の効用最大点3の座標は，aσ／∂〃＝o，∂01∂が＝oの2式から刎，刎＊を求
　めることにょっても見いだせる。
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と表せる。
　さて，’「クールノー＝’ナッシュ均衡」は，白国の反応関数亙Rと外国の反応
関数亙＊亙＊の交点1V’において成立する。各国が互いに穐手の貨幣供給を与
えられたものとして自国の貨幣供給を調整してゆくと，やがてw点に到達し，
そこで両国とも貨幣僕絵を変更する誘因はなくなるからである。具体的にクー
ルノー＝ナヅシュ解吻∬，刎∬＊を求めるには，⑳式と鋤式を連立させて解け
ばよく，
　　　　　　　　　凪⑳伽＝伽＊＝トハ伽
と示せる。ここで，ハ／（1一凪）＜1という関係が見いだせるから，クールノ
ー＝ナヅシュ解は固定的な国内財価格伽の水準よりも小さく，また負の値を
とる可能性もある。胸それから，効用最大点3，3＊の座標鶴，鋤はいずれも
かよりも犬きいから，クールノー＝ナッシム均衝点wは両国の効用最犬点
3，3＊に比べ左下にくることも確認できる。
　さらに，クールノー＝ナヅツユ均衡における自国と外国の効用水準は，それ
ぞれ第1図のW点を通る無差別曲線σ亙，σw＊によって示される。これら
の曲線はおのおの3点，3＊点を申心とする楕円である。というのは，自国
の効用関数⑰はト久乎面において楕円で表されるが，（9）式と⑱式よりツと
加は共に刎，刎＊について線型であるから，榊一肋＊平面においても楕円で表
せるのである。そして，楕円の中心はσ＝0となる効用最犬点3であり，8
点から遠ざかるにつれ効用水準は低下することが意味される。外国に関しても
⑫亙2／（1－F1）に⑳式の凧，ハを代入して整理すると，
　　　ハ　　　　ωハ　　　　　＝工一　　　1一ハ　　　λ1ん
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　に液る。ゆえに，∠1ん≧ωハ（つまり，ハ≧O）ならぱ，O≦ユ＿ハく1。また、第
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　1図の場合のように，λ1んくωハ（つまり，乃＜0）ならぱ，　　　＜O．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－F1
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同じことがいえ，効用関数⑱はσ＊＝0の効用最大点3＊を中心とする楕円
型の無差別曲線によって描写できるのである。
　クールノー＝ナッシュ均衡の効用水準σ〃，σ〃＊を具体的に計算すると，
⑱σドσπ・一一ω（・・宏12）か・
にな乱自国の効用水準σ亙は，㈹式に（9）式と⑬式を代入した結果に，㈲式
の関係を考慮することから導ける。また外国の効用水準σ＊は，⑱式に⑩式
と⑭式・そして㈲式を代入すれぱ求められるのである。自国と外国はあらゆる
点で対称的と仮定しているので，クールノー＝ナッシュ均衡においては，貨幣
供給のみならず効用の水準も両国でまったく同一に抵ることが，㈲式と鱒式か
ら明らかである。
　ところで，第1図を見ると，クールノー＝ナッシュの均衡点Wは非バレー
ト最適の状態であることがわかる。自国と外国の無差別曲線σw，σ〃＊によ
って囲まれた，〃点より右上（北東）の領域では，どの国の効用も低下する
ことたく，少なくとも一方の国の効用は高まるからである。仮に，両国が金融
政策の運営について協調し，互いに貨幣供給を拡大させれぱ双方の効用が高ま
り，どの国も利益を得ることのできる余地が残されているのである。
　以上の論点は代数的にも明確にできる。胸　クールノー＝ナヅシュ均衡点w
は両国の反応関数R尺R＊卒の上に位置するから，⑳式と⑳式で示したよう
に，∂σ／∂吻＝o，∂σ＊／∂刎＊二〇である。このことは，〃点における自国の無
差別曲線は水平（勾配はゼロ）であって，外国の貨幣供給刎＊が一定である
限り，自国の貨幣供給刎を変更すると効用水準はかえって下がることを意味
す孔また，外国の無差別曲線は垂直（勾配は無限大）であって，〃が一定
鴫　同様の分析は・例えぱ・Henderson（1985）のp・29，0udiz　a口d　Sachs（1984）
　の．pp．24－29で行われている。
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である限り，刎＊を変更すると効用は低下することが意味される。しかしたが
ら，w点においては，
⑳黒一裟一・ω皿（・一去）か・・
という関係が見いだせ孔すなわち，⑰式をがで偏徴分した式に，（9）式，
⑱式，∂ツ／∂刎＊＝一ん，∂が／∂例＊＝一D。，および㈲式を代入すれぱ，鶴式の
∂σ／∂刎＊の関係が得られる。また，⑱式を刎で偏徴分した式に，⑩式，⑭式，
∂ツ＊／∂刎昌一λ。，妙。＊／∂刎二一D。，㈲式を代入すると，⑳式の∂σ＊／∂吻の関
係が導けるのである。
　したがって，クールノー＝ナッシュ均衡点では，自国と外国の政策当局が協
調を図り，互いに貨幣供給の拡大を実行するたらぱ，共に効用を高めることが
可能なのであ乱各国が独立して金融政策を決定する場合には，為替レートを
引き下げ（自国通貨価値を上昇させ），一般物価水準を下落させるべく貨幣供
給を抑制する。しかし，両国が同じ行動をとるため，為替レートそれゆえ一般
物価水準は元のままで変わらたい。反面，国内所得は減少してLまう。その結
果，クールノー＝ナッシュ均衡においては，両国の貨幣供給は下方バイアスを
もち，一般に，パレート最適の状態とはならないのである。
　付言すると，非協カゲームの行動仮説としては，上述したクールノーの他に，
シュタッケルベルクの先導と追従の考え方もある。一方が先に政策を決定し，
もう一方はこれを見た上で自已の決定を下す，とするものである。いま，外国
が先導者，自国が追従者であるとしよう。この場合，外国は自らの政策決定に
自国がいかに反応するかを考慮Lたがら，換言すると，自国の反応関数上で効
用σ＊を最大にするような貨幣供給刎＊を選択する。次に自国が，クールノ
ーの場合と同じく，外国の貨幣供給を所与とみなした上で，自已の反応関数に
したがい効用σを最犬にする貨幣供給刎を選ぶのである。
　第1図では，rシュタヅケルベルク均衡」は外国の無差別曲線が自国の反応
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関数R亙と接する点∫＊で成立する。ω　このs＊点においては，クールノ
ー＝ナッシュ均衡点wと比べ，先導老である外国の効用は明らかに高くなる
（第1図の状況下では，追従老である自国の効用も高くなっている）。また，
S＊点では，どの国の効用も低下することたく，少なくとも一方の国は効用を
高めることが可能であるから，シュタッケルベルク均衡もやはりバレート最適
の状態にはたい。
5．　金融政策の国際協調
　次に，自国と外国の政策当局が金融政策の運営について取り決めや合意をか
わし，お互いに協調しながら行動する「協カゲーム」（c00Perative　game）を
考察する。協カゲームにも様々のものがあろうが，前節との文脈で注目すべき
点はパレート最適との関連である。非協カゲームでは一般にパレート最適は達
成されないことを見たが，協カゲームにおいてはバレート最適を実現すること
が可能なのである。例えば，両国が協調しながら金顧政策の運営にあたり，世
界全体の効用が最犬になるように貨幣供給を決定するならぱ，パレート最適の
状態に到達することができるのである。
　このことを示すため，世界全体の効用は自国の効用と外国の効用の加重平均
として表されるものとしよう。自国と外国の効用関数はおのおの⑰式と⑱式で
与えられるから，世界全体の効用関数は，
⑳γ＝δσ十（1一δ）σ＊
　　　　＝一［δ（ヅ十ωψ～）十（1一δ）（ツ紬十ωψ・紬）］
の’ように示される。陶なお，δは自国の効用に付されるウエートを表し，O≦
⑭　シュタッヶルベルク解も代数的に求めることはできるが，本稿のモデルの場合，そ
　の表現は相当に複雑であって，意味ある結果は導出しにくい。それゆえ，ここでは図
　による説明に留めておく。
⑮　こ’うした世界効用関数については，例えぱ，河合他（1988－89）の連載〔4〕を参照。
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δ≦1である。δの値が犬きけれぱ大きいほど，自国の効用に重きが置かれる
ことを意味する。そして，δ二1にたると，世界全体の効用は自国の効用によ
って代表される。逆に，δ＝Oのときには，世界全体の効用は外国の効用に等
しくなる。
　さて，両国は協調して世界全体の効用が最大となるように貨幣供給刎，刎＊
を決めるとした場合，効用最大化の1階条件は，⑳式の上段の関係より，
∂17　　∂σ　　　　　∂σ＊一＝δ一十（1一δ）　　　　　＝O∂刎　　∂刎　　　　　∂〃
帥
∂17　　　∂σ　　　　　　∂σ＊　　＝δ　　　　　十（1一δ）　　　　≡0
∂閉＊　　　∂刎＊　　　　　　　∂刎＊
．と示せる。さらに，これらの2式から，
　　　∂σ／∂刎　＿∂σ＊／∂刎　鉤　　　　　　一　　　∂σ／∂伽＊　　∂σ＊／∂刎＊
という関係を得る。上式は自国の限界代替率（左辺）と外国の限界代替率（右
辺）が一致することを意味するもので，「パレート最適の条件」にほかたらな
い。つまり，自国と外国の政策当局が世界全体の効用関数⑳を最大にするよう
協調的な行動をとるときには，バレート最適g状態が実現されるのであ飢
　先の第1図を再現した第2図を見ると，両国間の限界代替率均等の条件鉤が
成り立つのは，自国と外国の無差別曲線が相互恒接する点1），C，凪…を結ん
だr契約曲線」B3＊上においてである。この契約曲線上では，相手国の効用
を低下させることなしには，どの国も自らの効用を高めることはできない。し
たがって，契約曲線33＊上の点はどこもパレート最適の状態にあることが理
解できる。
　それでは，契約曲線上の座標，すなわち「バレート最適解」を実際に計算で
求めてみよう。効用最大化の1階条件⑳は，効用関数⑳の下段の関係を使う
　1178
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と，
纂一一・［1（嶋・ψ繋）・（・一1）（1・器・ψ・祭）1一・
慕、一一・レ（ツ∂簑、・φ藷。）
　　　　　　　　・（・一1）（ヅ篶、・ψ・篶1）1一・
のように表現しうる。さらに，以上の2つの式に，（9）式のツ，⑩式のツ＊，⑬
式のか，⑭式の炉，および蝸式の諸関係を代入して整理すれぱ・
　　　［δλ。・十（1一δ）〃十ωD・2］刎一（Aん十ω1）・2）刎＊
　　　＝［δAA一（レδ）んん一（2δ一1）ωD・］か
　　　（Aん十ωD・2）刎一［（1一δ）A2＋δ〃十ω1）・2コが
　　　＝一［（1一δ）AA一δんA＋（2δ一1）ωD・］ク・
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を得る。蝸そして，これら2式を刎，物＊について解げぱ，パレート最適解
刎2，刎p＊は，
鶴物一吾伽物・一与伽
　　　　　1王＝δ（1一δ）（■412一■422）2＋（λ1一■4雪）里ωD12
　　　　　1（＝1Z＿（2δ＿1）［（1＿δ）ノ』毘十δノ122＿ノ』ノ12］ω1）1
　　　　　1二＝11＋（2δ＿1）［δノ1－12＋（1一δ）■422一■41／12コωD1
と表せるのである。
　鯛式より，パレー．ト最適解の氷準は，自国の効用に付されるウエートδに犬
きく依存することが見てとれる。このδは本来，自国と外国の交渉を通じて決
められるものであろうから，自国の交渉力が相対的に強げれぼ強いほど，δの
値は夫きくなると解釈できる。そして自国が完全に支配的な場合，δは最犬値
1をとる。δ＝1を鈎式に代入すると，物，物＊の値は前節の錫式で示した自
国の効用最大点の座標物，伽＊に一致することが容易にわかる。一ゆえに，
δ＝1の極端た場合には，パレート最適解は第2図の契約曲線33＊の端点B
上にくることが理解できよう。さらに，’B点におげる自国と外国の効用水準
は，それぞれの動用関数⑰，⑱に（9），⑩，⑬，⑭，㊧式を適当に代入すること
から，
W芦川・一一［（等ん）2・・ω1〃
のように示せる。
　反対に，外国の交渉力が完全に支配的ならば，δは最小値Oをとることにな
ろう。δ＝Oの場合，鱒式の物，物＊は㈲式で与えられる外国の効用最犬点
⑯　ここでも，8；g＊＝0が仮定されている。また，⑮式については，∂ツ／∂〃＝∂ツ＊／∂が，
　∂戸／∂〃＝∂ツ／∂が，∂孔／∂刎＝∂ム非／∂刎＊，∂P・＊／∂〃＝∂R／∂刎＊の関係が成り立つとと
　に留意せよ。
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の座標伽・，伽・＊と一致する。したがって，このときのバレート最適解は，
契約曲線のもう一方の端点B＊上に位置することが知られる。また，3＊点の
両国の効用水準は，3点の場合と対称的に，
翰σ・・一一［（努2）2・・ω1力。W・一・
である。
　それから，自国と外国の立場が童ったく対等な場合には，両国の交渉力は同
じでδ＝1／2とみたせよう。δ＝1／2を鯛式に代入すると，H＝K＝五の関係
が成り立つから，この場合のパレート最適解肌，肌＊は，
　翰　肌＝脇＊＝クo
となる。肋式と比較すれぱ，このバレート最適解はクールノー＝ナッシュ解よ
りも右上に位置することが明白である。第2図では，契約曲線33＊のまん中
の点Cが，両国の交渉カが等しいときのパレート最適解にあたる。そして，
C点における自国と外国の効用水準σ。，σ。＊は，㈱武の関係を考慮すれぱ，
　鋤σ。＝肌＊＝一ω伽2
のように表せる。ω
　以上の例証から，自国の効用に付されるウエートδがOから1へと犬きくな
るにしたがい，バレート最適解は契約曲線BB＊に沿って抄，垣，C，D・B
へと移っていくことが推察できる。しかしながら，すべてのパレート最適解
（すなわち，契約曲線33＊上のあらゆる点）が，協カゲームの解として実際
に意味あるものかどうかは明言し難い。
　いま，比較の対象として，クールノーニナヅシュの非協カゲームを考えてみ
る。このとき，政策協調解として適格在パレート最適解は，
⑰δ＝1／2の揚合には，e◎式はγ＝1／皇（σ十σ＊）と示せる。ゆえに，世界効用の最犬
　化は，両国の効用の単純合計を最大化することと本質的には同じにな乱
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1181
　154　　　　　　　　　早稲田商学第351・352合併号
　鯛σ刃≧σ〃かつσ。＊≧σ〃＊
という条件を満たすものに限られよう。ここで，σp，σp＊は自国と外国のバ．
レート最適における効用水準，σw，砺＊はクールノー＝ナッシュ均衡におけ≡
る効用水準鶴を表す。もし鯛式の条件が満たされないならぱ，協調によって，
少たくとも一方の国はクールノー＝ナヅシュ均衡に比ぺ効用が低下する。した
がって，そのような政策協調は回避され，各国は独自に自らの政策を決定する
道を選ぶことになろう。
　第2図の状況では，鯛式の条件を満たす「バレート最適協調解」は契約曲線
BB＊上のDE部分に限定される。これは，クールノー＝ナヅシュ均衡点w
を通る自国の無差別曲線σ〃と外国の無差別曲線σ〃＊によって囲まれる契
約曲線の部分であり，w点を初期配分としたコアにあたるところである。胸と
りわげ，C点においては，鶴式と帥式より，
　　　σo＝σo＊＞σ〃＝σ〃＊
という関係が見いだせる。C点のパレート最適協調解では，自国と外国’の効用
水準はいずれもクールノー＝ナッシュ均衡点wよりも高くなることがわか
る。
　このように，クールノー＝ナッシュ均衡点から見ると，バレート最適協調解
は必ず存在する。自国と外国は金融政策を協調的に運営することにより，非協
調的在場合と比べて両国の効用水準を高め，バレート最適の状態を実現するこ
とが可能なのである。
囎もっと注意深く述ぺると，鯛式と鯛，鶴式より，σ〃とσ淋の犬小関係およぴ
　σ〃＊とσ月＊の夫小関係について明確な結論は下せない。したがって，第2図にお
　いて，σ〃曲線はB＊点の右下を，σが曲線は3点の左上を通過する可能性もあ
　る。このときには・契約曲線朋串上の点はすべてバレート最適協調解としての資格
　をもつ。
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6．政策協調の実現可能佳と有効性
　前節と前々節の分析を通じ，国際的な金融政策の運営において，各国が独自
に行動する場合には非バレート最適の状態となるが，互いに協調しながら政策
の決定にあたる場合には，パレート最適の状態が実現可能であることを明らか
にした。言い換えると，「政策協調の利益」が存在する点を理論的に立証した。
　ただし，国際政策協調の実現可能性や有効性についてぱ，様夫の間題点が
指摘されている。その内，本節では，3つの問題点を取り上げることにした
い。㈹
　第1に，「国際的な政策協調の実現可能性」の問題が挙げられる。現実の国
際杜会においては，基本的には各国は独立した行動をとり，分権的に意思決定
を行っている。また，強制力を伴う国際的な取り決めや合意を結ぶことは，当
事国の利害対立を起こしやすく，そう簡単なことではない。特に，為替レート
や経常収支が政策目標とされるときには，相互の調整が極めて困難である。し
たがって，現実の世界は協カゲームというよりむしろ，非協カゲームの状況に
近いと思われる。この場合，たとえ政策協調の利益が存在することはわかって
いても，実際に協調行動をとらせる条件が整わたい限り，政策協調の利益は現
実のものとはならないであろう。
　それから，パレート最適な政策協調は自律性あるいはインセソティブ・コソ
バティピリティ（i口centive　compatibility）に欠げるため，国際協調体制の維
持は困難であるとされる。すたわち，カルテルの場合と同じく，一方の国が政
策協調に従うことが確実な場合，他方の国には，協諒行動をとらずに裏切るこ
とにより自国の効用を高めようとするイソセソティブが働くのであ私したが
⑲以下の考察については，Feldstei互（1988），Frankel　and　R㏄kett（1988），石井
　（1990）の第6章，河合他（1988－89）の連載〔6〕～〔8〕，早川（1987）等を参照。
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って，国際政策協調の有効性を過大に評価することは問題があろ㌔
　以上の論点を本稿の分析に即して明らかにする。自団いま，自国の政策当局は
外国がその貨幣傑給をパレート最適協調解（ここでは，δ＝1／2’とする）に定め
ると推測す．るものとしよう。この場合，鯛式より，外国が刎＊＝伽と決める
のであれぱ，自国にとって最も有利な行動は，効用関数⑰を制約条件（9），⑲，
および刎＊＝力oのもとで最犬にするようた貨幣供給刎を選択することであ
る。以上の最適化間題は，外国の貨幣供給をある特定の値伽に限定する点を
除けぱ，クールノー＝ナヅシュの非協カゲームにおいて，自国が直面する効用
最犬化問題と同じものである。したがって，’自国の効用を最大にする貨幣供給
〃”は，自国の反応関数㈲の吻＊をカoと置くことによって，
鯛伽一（・λ、鳥、，）力・
のように求められる。この裏切り解刎列こついては，㈲式と鉤式より，刎〃〈肋
＜刎。の関係，す底わちクールノー＝ナヅシュ解刎〃よりも犬きく，δ＝1／2の
場合のパレート最適協調解伽よりも小さいという関係が見いだせる。
　第3図では，自国の裏切り解は反応関数RR上のガ点に該当する。そし
て，F点におげる自国の効用水準σFは，鯛式と刎＊＝力oを考慮すれぱ・
⑳晦一一ω（・λ1鵠、，）伽・
となる。㈱式で与えられるバレート最適協調解の効用水準σ・と⑳式を比較し
てみると，協調をひそかに破った場合の効用水準服の方が犬きいテとがわ
かる。ゆえに，外国が協調的政策をとることが予期されるならぱ，自軍は協調
行動から離脱することにより効用を高めることが可能なのであ私このように・
⑳　以下の考察については，河合他（1988－89）の連載〔8〕，早川（1987）を参照。ま
　た，ここでも⑳式のg二g＊＝Oを仮定する。
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　　　　　　　　　　　第3図　国際政策協調の問題点
協調を破るイソセソティブが内在する状況では，国際協調体制の維持はむずか．
Lく，内都より崩壌の道を辿ることにたろ㌔
　なお，以上の議論は国際協調が1回隈りであることを暗黙裡に仮定したもの
である。しかしながら，現実には，各国の政策当局は1期のみで消減してしま
うわげではたいから，マクロ経済政策の国際協調に関しても，より長期的た視
野に立って行動すると思われる。ある時点において，短期的な利益を求めるあ
まり国際協調を裏切ると，相手国は後に報復措置をとるであろうから，結局，
長期的には協調を続げた方が有禾肱結果となる可能性がある。
　いま，自国と外国は共に，「相手国が協調行動をとる限り協調を維持するが，
相手国が1度でも協調を破ると，その次の期以降は，クールノー的行動をとり
続ける」という戦略にもとづいて行動するものとする。この行動仮説のもと，
自国が今期（f＝O）に協調を離脱するのであれぱ，自国にとって最適な選択は，
今期には裏切り解伽鉤を，そして次期以降はクールノー＝ナッシュ解刎〃
㈲を選ぶことである。なぜならぱ，既述のとおり，外国がパレート最適協調解
をとることが予期される揚合，自国は今期において協調を裏切ることにより効
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1185
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用を高めることができる。だが，於国は次期以降はクールノー的行動に出るか
ら，自国の効用最犬化の観点からLて，クールノー＝ナッシュ解をとり続げる
ことが最善なのである。この場合，自国の効用の割引現在価値は，
　㈹肌＝ω十Σρη亙．
　　　　　　　　ま；1
と示せる。ここで，金融政策ゲームは無隈回反復されること（まの最終値は無
限大），各期の効用は時間を通じて変化したいことが仮定されてい札また，
ρは1より小さい正値で，将来の効用の割引率を表す。
　これに対して，自国が政策協調を維持するのであれぱ，自国にとっては，バ
レート最適協調解脇鯛をとり続げるのが，最適恋選択といえる。この場合，
自因の効用の割引現在価値は，
　⑳　　刑7o＝Σρto；
　　　　　｛島o
のように麦せる。
㈹式と陶式を比べて，もし肌＞w■ならぱ，長期的に見ると，協調から得
られる効用の方が裏切りの場合の効用よりも犬きいことになる。また，肌＞
豚亙の関係は，
鶴　ρ（σ。一σ。）＞ω一σ、
　　　1一ρ
とも表現できるから，裏切りの利益（右辺）よりも損失（左辺）の方が大きい
ことを意味す私したがって，自国には政策協調を選ぶインセソティプが働く
ことであろう。まったく同様のことが外国についてもいえるから，網式が成り
立つ状況では，自国と外国はそれぞれバレート最適協調解肋，伽＊を選択し
続けることになろう。
　ところで，陶式に鱒式，鋤式，㈹式を代入して整理すると，
　　　ρ（A2＋ω刀・雪）＞（1一ρ）λ・2
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を得る。それゆえ，ρの値が1に近けれぱ近いほど（言い換えると，政策当局
が長期的視野に立って政策運営にあたり，将来の効用に重きを置くほど），上
式は成り立ちやすくなる。その結果，国際政策協調が自律性をもつ可能性は大
きくなり，当事国の効用を高める上で有効な方法とたろう。
　第2に，r正確な知識の共有」の問題が挙げられる。困実際に，国際的た政策
協調が成立しパレート最適協調解が実現するためには，各国の政策当局が，現
在の経済情勢，政策目標（杜会の効用関数），政策変化の国際的波及劾果（経
済モデル）等について，正しい知識・情報を共有していることが必要である。
本稿の分析でも，こうしたことを暗に仮定してきた。
　げれども，現実の世界では，各国が正しい知識・情報を共有しているとは考
えにくい。例えぱ，すべての国が正しいとする統一的な世界経済モデルカミ存在
するわけではなく，むしろ各国の政策当局はおのおの経済モデルを保有し，そ
の自国モデルを正しいと考えて政策の決定にあたる，というのが現状に近いと
思われる。このような状況においては，国際的な政策協調に関する合意は成立
しにくい。また，仮に国際協調の合意が成立Lたとしても，各国が協調により
真の意味で利益を得るとは必ずしもいえないのである。つまり，各国の政策当
局が正しい壬デルを知らず，互いに異なるモデルにもとづき行動するときには，
政策協調は真のモデルから見て効用を高めるとは限らず，反対に効用を低下さ
せる可能性がある。
　先の第3図を使い，両国が正しい経済モデルを共有していない場合，政策協
調は効用の改善を保証するものではないことを例示しておく。いま，灰灰線は
自国が正しいと信じるモデル（自国モデル）から得られる自国の反応関数，
亙＊五＊線は外国が正しいと信じるモデル（外国モデル）から得られる外国の反
応関数と解釈しなおす。ただし，自国モデルと外国モデルのいずれか一方は
⑳　以下の議論については，Frmkel　and　R㏄kett（1988），河合他（1988－89）の連
　載〔6〕，石井（1990）の第6章を参照。
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（あるいは，双方が）正しいモデルではない。この状況において，クールノ
ー＝ナッシュの非協力解はやはり自国と外国の反応関数灰R，R＊R＊の交点
wで見いだせる。各国がそれぞれ独立に行動するときには，おのおの亙点に
対応する効用を得ることになる。
　しかし，w点はパレート最適ではないから，両国は協調して政策を決定す
ることにより，お互い効用が高められると判断する。その結果，パレート最適
協調解がC点で実現したとする。C点では，各国の効用は自らのモデルによ
れぱw点よりも高く，政策協調の利益が存在する’ように見える』
　だが，これらのモデルは正しいモデルとは限らない。もL正しいモデルが自
国モデルと同一ないしは類似しているたらぱ，クールノー＝ナヅシュ均衡解w
からバレート最適協調解Cへの移行は，確かに自国の効用を高めよう。けれ
ども，正しい壬デルが自国モデルと大きくかけ離れているならぼ（例えぱ，第
3図において，自国の真の効用最大点はム点ならぱ），W点からC点への
移行により，自国の真の効用は低下することになる。外国についても同様の議
論が成り立つ。正しいそデルによる外国の効用最大点が3r＊であるとすれぱ，
国際政策協調はかえって外国の効用を低下させてしまう。正確な知識が共有さ
れていない状況では，国際政策協調の有効性には疑問がある。
　第3に，「政策目標と政策手段の関係」が挙げられる。まず，既に第3節で
明らかにした点であるが，政策目標と同数の独立した政策手段が利用可能な状
況のもとでは，国際的な政策協調の必要性もメリットも存在しない。各国はお
のおの最適目標値を実現するよう独自に政策手段の水準を決めれぱよい。そう
することによって，効用最犬点に到達することが可能なのであ㍍Lたがって，
国際的な政策協調が利益をもたらすのは，政策手段の数が政策目標の数に不足
する状況に限られる。
　さらに，政策手段が政策目標に不足する状況で，マクロ経済政策の国際協調
が実施されたとしても，政策協調から生じる効用の増加は量的にさLたるもの
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ではない，という実証分析の結果も見られる。㈲もしこれらの結果が正しげれ
ぱ，現実には，政策協調の経済的利益はそれほど重要視する必要はない。
　また，時には，政策手段が同時に政策目標となる場合もある。例えぱ，財政
赤字の削滅は多くの国にとって重大た政策目標である。この状況下では，財政
政策の自由度は制約を受げ，独立した政策手段として機能しないであろう。そ
れゆえ，政策協調を実りあるものとするには，政策目標と政策手段の内容につ
いて，十分に検討しておく必要がある。
7．　ま　　と　　め
　以上，本稿においては，変動為替レートを前提としたマンデル型の2国経済
モデルを使って，国際的な経済相互依存とマクロ政策協調の問題について考察
した。検討内容の主要点は次のようにまとめることができ私
　まず，分析の枠組みとなる2国経済モデルを構築L，その均衡解から，自国
と外国は経済的な相互依存の関係にあることを明らかにした。例えぱ，自国の
金融政策，財政政策はおのおの⑮式，⑲式で示される効果をもち，国際的た波
及効果が存在する。また，国際的な経済相互依存の高まり．は，マクロ経済政策
の効果に影響を及ぽす。
　このようなマクロ政策効果の相互依存性が見られる状況下では，各国がそれ
ぞれ独自に政策を決定すると，マクロ政策の規模は過犬ないしは遇小となる可
能性が高い。ただし，政策目標と同数の政策手段を有するときには，各国は独
立した行動をとることによって，最適な政策目標値を達成できる。しかしなが
ら，国内所得と物価の安定という2つの政策目標に対して，金融政策しか利用
できたい場合，自国と外国が非協調的に政策を運営するな．らぱ，クールノー＝
ナヅシュ均衡（あるいはツユタヅケルベルク均衡）’に落ち着き，両国は非パレ
働例えぱ，Fischer（1988），Oudiz　and　Sachs（1984），McK三bbin　and　Sachs（1988）
　を参照。
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一ト最適の状態に陥る。この状況においては，互いに貨幣供給を拡犬させるこ
とにより，双方が効用を高めることのできる余地が残されてい飢
　もし両国が協調的に行動し，世界全体の効用が最大となるようにそれぞれの
貨幣供給を選択するたらば，バレート最適状態が実現される。ただし，碑策協
調解として意味をなすバレート最適解は，各国の効用が非協調的な場合と比べ
低下Lないという条件を満たすものに隈定されよう。いずれにせよ，そのよう
たバレート最適協調解は必ず存在し，ここに政策協調の利益が見いだせるので
ある。
　LかL，政策協調の利益の実現に関しては，様々の問題点が挙げられる。例
えぱ，実際に国際政策協調を実現することは簡単なことではない。また，たと
え政策協調が成立したとしても，バレ』ト最適協調解は自律性に欠けるため，
国際協調体制の維持は困難である。なお，各国が長期的な視野に立って行動す
るときには，国際政策協調は自律性をもつ可能性が高くなる。さらに，正しい
経済モデルがわからない状況下では，国際政策協調はかえって各国の効用を低
下させることになりかねない。それから，政策目標と手段の関係より，国際政
策協調を必要としないケースやうまく機能しないケースも考えられる。最後に，
政策協調の現実的利益はさしたるものではないとの実証分析もある。
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